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摘要：本文以2001~2013年被证监会处罚的审计师所审的公司为样本公司，考察审计师个人声誉在市场中
的有效性。结果发现：审计师个人声誉受损会影响其职业生涯，包括更容易和当前客户解约，审计师如果离职
则更可能流向比现任所排名低的小所，客户整体审计收费和客户数量都会有显著的下降。进一步分析发现，媒
体的正面报道所带来的定价偏差在审计失败后会导致投资者的愤怒转移，进而加剧审计师声誉受损的后果。这
些结果综合表明审计师个人声誉受损具有经济效应。
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一、引言
审计声誉是审计师重要的个人资产，是审计质量的重
要保证。关于审计声誉的已有研究主要从事务所层面出发，
结果表明审计声誉和审计质量正相关（Lennox，1999；
Francis 和Krishan，1999），并伴有较高的审计溢价
（Simunic，1980 ；朱小平和余谦，2004）。而声誉机制发
挥作用依赖于诸多条件（张维迎，2002），其中关键是能够
对失信行为进行惩罚，即声誉损害必须有代价。相关研究
表明，一旦事务所的声誉受损，所有客户的市场价值都会
受到影响（Chaney和Philipich，2002；Krishnamurthy
等，2006 ；Nelson等，2008 ；Dee等，2010），或导致这些
客户转换到新的事务所（Barton，2005；Hilary和Lennox，
2005；Weber等，2008）。但是审计师个人的声誉受损是
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否会产生相应的经济后果，目前尚缺乏相关的经验证据。
本文拟从审计师个人层面出发，研究审计师个人声誉受损
是否会影响其职业生涯。
本文以2001～2013年被证监会处罚的审计师所审的
公司为样本，首先考察证监会处罚导致的审计师个人声誉
受损如何影响审计师个人的职业生涯。由于审计师个人的
收入通常和其所审的客户数量以及客户的审计收费正相关
（Carcello等，2000），本文采用审计师个人受处罚后是否
被当前客户解聘和工作轮换以及所审公司的审计收费和客
户数量作为审计师职业生涯的替代变量。研究结果表明，
审计师受到处罚之后更容易被当前客户解聘，更可能跳槽
到小所，同时其所审的客户数量和总体审计收费都会有显
著下降。进一步按照客户重要性和性质分组后发现，声誉
受损对审计师个人职业生涯的影响在非重要客户和国有企
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业中更大。
本文的贡献在于：首先，从审计师个人声誉角度拓展
了审计师个人特征影响审计质量方面的研究，我们的研究
表明，审计师由于证监会的处罚而个人声誉受损，从而其
审计收费和客户数量有了明显的降低，影响了审计师的职
业发展，同时也说明声誉机制是通过影响审计师职业生
涯来发挥作用的。其次，从声誉受损后的真实经济后果角
度补充了媒体影响审计师行为的研究，结果发现，上述职
业后果在被媒体正面报道的客户组中影响更大，原因在于
媒体的正面报道导致其定价偏差在审计失败后大幅调整，
使得投资者将愤怒情绪转移到具有“深口袋”功能的审计
师。最后，对监管方有一定的借鉴意义。我国自1996年首
次颁布审计准则以来，就要求审计报告应当由注册会计
师签名并盖章才有效，这意味着审计师个人要承担相应的
法律责任。本文的研究表明，这种对审计师和事务所并罚
的处罚制度对审计师个人具有一定的惩戒作用，能够通过
影响审计师个人的职业生涯而保护投资者的利益。
后文的安排如下：第二部分为文献回顾与研究假设，
第三部分为研究设计，第四部分为实证检验及结果分析，
第五部分为进一步分析，第六部分为稳健性检验，最后为
本文的结论。
二、文献回顾与研究假设
（一）声誉受损与审计师职业生涯
已有的研究表明，较高的事务所声誉意味着较高
的独立性和专业胜任能力，也就意味着较高的审计质量
（DeAngelo，1981），因此，事务所的声誉越高，审计的保
证效度就越高，审计声誉也成了事务所最重要的资产之一
（Francis和Wilson，1988）。然而，保证机制的实现需要
一定的市场条件，DeJong等（1985）的模型表明，保证机
制的事后可验证程度直接与保证机制的实现效果正相关，
尤其是当这种可验证性会被公开披露时，其对代理人的
约束程度更佳。审计声誉作为一种保证机制，其发挥作用
的关键在于能够对失信行为进行惩罚，即声誉损害必须有
代价。基于事务所层面对审计声誉的研究基本一致表明，
一旦事务所的声誉受损，其所有客户的市场价值都会受
到影响（Chaney 和 Philipich，2002 ；Krishnamurthy
等，2006 ；Nelson等，2008 ；Dee 等，2010），或导致这
些客户转换到新的事务所（Barton，2005；Hilary 和
Lennox，2005；Weber等，2008）。国内研究中，朱红军
等（2008）发现，当审计师声誉受损时，市场会对其审计
质量产生怀疑，并且通过股价机制体现出来。受证监会处
罚后，事务所会促使其客户显著降低操控性应计的绝对
值（方军雄，2011）。这些结果支持了DeJong等（1985）、
Mayhew（2001）的结论，及时的奖惩和验证机制保证了审
计声誉在事务所层面的有效性。
然而，审计作为一种智力服务，以及审计人才的独立
特性，使得审计声誉在事务所层面的约束性和经济后果并
不必然延伸到审计师个人层面。声誉受损对事务所的影响
和对审计师个人的影响可能存在差异，原因具体表现为：
第一，由于审计质量无法区分出事务所质量控制和个人执
业质量部分，因此审计师声誉受损之后，客户有可能会把
审计失败归咎于整个事务所，而非审计师个人；第二，客
户可能倾向于将审计师的错误归结于偶发的独立事件；第
三，审计服务是一种质量不可直接观测且存在差异化的服
务（Francis 和Wilson，1988 ；Zerni，2012），一些客户
可能需要高质量的审计服务，另一些客户可能想购买低质
量的审计服务（Lennox和Pittman，2010a），因此声誉受
损的审计师可能会分配到需要低质量服务的客户中去，其
职业生涯并不会受到太大影响；第四，签字审计师有可能
为了保留客户，在审计收费方面给予一些让步和折扣。因
此，审计师个人声誉受损是否会对其职业生涯产生负面影
响，仍然是一个有待验证的问题。
由于审计师个人的收入通常和其所审的客户数量以
及客户的审计收费正相关（Carcello等，2000），本文采
用审计师个人对所审公司的审计收费和客户数量以及受处
罚后的工作轮换作为审计师职业生涯的替代变量。遵循
事务所层面审计声誉受损后客户的反应研究，我们首先研
究审计师个人声誉受损后是否会被客户解聘（Wilson和
Grimlund，1990 ；Barton，2005 ；Hilary 和 Lennox， 
2005；Weber 等，2008 ；Abbott 等，2013 ；Hennes 等，
2014）。如果客户认为审计质量直接和审计师个人的行为
有关，那么当审计师被处罚后，当前的客户可能会在未来
要求事务所调整项目负责人。如果审计师个人发生跳槽，
则其更可能跳槽到小所。由此，我们提出如下假设：
H1a:其他条件相同情况下，声誉受损审计师更可能
被当前客户解聘；
H1b:其他条件相同情况下，声誉受损审计师更容易
跳槽到小所。
审计师个人声誉受损不仅会影响现有客户的保持行
为，还会影响新客户的选择行为（Hilary 和 Lennox，
2005；Lennox和Pittman，2010b）。我们进一步研究审
计师个人声誉受损和客户数量及客户总体审计收费的关
系。如果审计人才市场是有效的，对审计师个人的惩罚将
直接影响其未来新客户的承接以及审计服务的收费。由
此，我们提出如下假设：
审计师个人声誉受损是否会影响其职业生涯？ 
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H2a:其他条件相同情况下，声誉受损审计师的审计
收费显著降低；
H2b:其他条件相同情况下，声誉受损审计师的客户
数量显著减少。
（二）媒体的调节作用
互联网技术的发展，使得媒体在社会和经济发展中的
作用更加重要。Miller（2006）认为媒体能够通过转载或自
己调查来提前揭露公司的会计欺诈行为。Dyck等（2008）
指出媒体作为信息中介，在信息传播过程中通过声誉机制
发挥监督治理功能。我国的研究表明，媒体的监督能够有
效提高审计质量（吴伟荣和刘亚伟，2015）或影响审计师
的行为（吕敏康和冉明东，2012；戴亦一等，2013 ；刘启
亮等，2013 ；刘启亮等，2014），而这些研究均从事务所层
面展开，且未能回答媒体是通过什么机制实现其作用的。
Joe（2003）的模型认为审计师提供低质量的审计服务
时，就会在与客户相互博弈的过程中损害自身声誉，加之
媒体曝光，更是对信息的传播具有放大效应，审计师最终
可能遭受诉讼风险或丧失更多的客户。因此，从媒体的监
督治理功能出发，我们预期媒体的关注将加剧审计师个人
声誉受损的负面后果。
然而，从媒体的有偏定价出发，由于媒体为追求自身
效用最大化，可能具有娱乐导向或追求轰动效应的倾向
（Core等，2008），难免会产生有偏的报道（Mullainathan
和Shleifer，2005），从而导致判断偏差（DeLong等，1990）
和影响投资者情绪（Hong和 Stein，2007）。媒体的正面
报道会加剧正向的定价偏差。一旦出现审计失败，市场意
识到媒体报道是有偏的，与负面报道相比，正面报道所带
来的公司价值调整更大。公司管理层面临巨大的股价压
力，更容易解聘当前声誉受损的审计师，或者通过和审计
师谈判降低审计收费，此时审计师的声誉受损所带来的职
业损失更大。相反，如果公司被媒体负面报道，投资者在
此铺垫下，会对公司形成一个判断框架，如果审计师声誉
受损，投资者的价格调整相对较小。基于此，我们提出如
下假设：
H3:其他条件相同情况下，审计师个人声誉受损对职
业生涯的影响在被正面报道的公司中更明显。
三、研究设计
（一）样本选择与数据来源
本文财务数据主要来源于CSMAR数据库，审计师的
个人特征信息来源于中国注册会计师协会网站、证监会网
站等，通过手工搜集整理，并对数据进行“公司—年度—
审计师”的配对整理。同时，对披露的审计师姓名书写错
误、重名等情况逐一进行识别更正。数据统计结果显示，
有少数审计师曾多次受罚，本文只取其第一次受罚经历作
为研究对象。
本文的初始样本为2001～2013年被证监会处罚的
审计师所审计的所有上市公司。样本期起始于2001年，主
要基于以下原因：第一，在2001年，中国所有的会计师事
务所已实施脱钩改制，切断了与挂靠单位的经济关系，审
计师与客户的关系发生了重大变化。第二，2001年，银广
夏、麦科特案件接连爆发，监管机构在处理相关诉讼问题
时进一步加大了对审计师个人法律责任的追究。样本筛选
时，被处罚的审计师至少在受罚当年及下一年度连续执业，
剔除金融类上市公司和存在数据缺失的样本，最终样本为
1 513个。为了避免异常值的影响，本文对连续变量在1%
和99%的水平上进行了缩尾处理。
（二）模型设定和变量说明
为了检验处罚是否会影响审计师个人的职业生涯，本
文设定如下模型：
                                         （1）
由于无法直接观测到审计师个人的薪酬情况，而审
计师个人的收入通常和其客户数量以及审计收费正相关
（Carcello等，2000），本文采用审计师个人受处罚后是
否被当前客户解聘和工作轮换以及审计收费和客户数量
作为审计师职业生涯的替代变量，使用CA来表示，包
括审计师是否被当前客户解聘（DISMISS）、审计师跳
槽（CAF）、每年所审客户池的审计收费总和的自然对数
（LnFEE）、所审客户的总数（TC）①。当审计师下一年度
被当前客户解聘，则DISMISS取值为1，否则取值为0。
CAF代表审计师跳槽的方向，根据中注协对事务所的排
名，平均分为十组，如果从高组跳槽到低组则取值为-1，
从低组跳槽到高组则取值为1，同组之内跳槽或者没有更
换事务所则取值为0，CAF作为被解释变量时采用Ologit
回归②。
① 为了使TC符合正态分布，其取值采用的是审计师所审客户数量加1以后取自然对数。
② Ologit回归中包含了cut-off points，截距项会被省略掉。
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表1  描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 p25 p50 p75 p90
DISMISS 1 513 0.417 0.493 0.000 0.000 1.000 1.000
CAF 1 513 0.137 0.447 0.000 0.000 0.000 1.000
LnFEE 1 513 14.389 0.827 13.795 14.430 14.972 15.343
TC 1 513 1.677 0.530 1.386 1.609 2.079 2.397
POST 1 513 0.568 0.495 0.000 1.000 1.000 1.000
SIZE 1 513 21.175 1.062 20.560 21.044 21.750 22.490
LEV 1 513 0.264 0.284 0.122 0.248 0.361 0.477
ROA 1 513 0.000 0.202 0.005 0.021 0.045 0.073
LOSS 1 513 0.161 0.367 0.000 0.000 0.000 1.000
CR 1 513 1.993 3.100 0.868 1.269 1.932 3.390
RECRATIO 1 513 0.132 0.119 0.043 0.104 0.186 0.297
INVRATIO 1 513 0.148 0.136 0.056 0.112 0.194 0.319
SOE 1 513 0.598 0.490 0.000 1.000 1.000 1.000
TOP 1 513 0.361 0.166 0.237 0.324 0.469 0.621
BM 1 513 0.983 0.787 0.455 0.766 1.241 1.979
EXP 1 513 7.483 4.096 4.000 7.000 10.000 14.000
Big10 1 513 0.203 0.402 0.000 0.000 0.000 1.000
TENTURE 1 513 0.162 0.368 0.000 0.000 0.000 1.000
本文采用公司年末总资产的自然对数（SIZE）来控制
规模因素的影响；用年末长短期借款和一年内到期的非
流动性负债之和与年末总资产的比值（LEV）来衡量公司
的财务风险；用净利润与年末总资产的比值（ROA）来衡
量公司的成长性；LOSS表明公司是否亏损，亏损取值为1，
否则取值为0；用流动比率（CR）、应收账款占总资产的 
比率（RECRATIO）、存货占总资产比率（INVRATIO）来
衡量公司的固有风险；用所有权性质（SOE）以及大股东
持股比例（TOP）来衡量公司治理水平；控制了公司的账
面价值和权益市场的比值（BM）的影响；用审计师执业
年限（EXP）来控制审计师个人特质对审计师职业生涯的
影响；用事务所是否为十大（Big10）来控制事务所层面对
审计师职业生涯的影响；考虑到我国“上市公司每五年轮
换审计师”的要求，采用虚拟变量（TENTURE），即审计
师审计同一家上市公司超过五年则取值为1，其他取值为0
来控制审计任期对审计师职业生涯的影响。
为了检验媒体报道对审计师声誉受损后的职业发展
所产生的影响，我们根据媒体报道中的情绪将样本划分为
正面报道组和负面报道组。通过搜索巨灵数据库中的财经
媒体，采用规则方法，利用中科院分词工具ICTCLAS对
新闻标题进行情感分类，总共分为3类：+1表示该新闻
含有正面情绪，-1表示该新闻含有负面情绪，0则表示中
性客观。然后根据每家公司每年所有报道的情况计算出媒
体情绪（TONE），具体计算公式如下：TONE=（正面报
道数量-负面报道数量）/总报道数量。如果TONE的值
为负数，划分到负面报道组（NEGATIVE），如果TONE
的值为正数，划分到正面报道组（POSITIVE）。
四、结果分析
（一）单变量分析
表1是全样本的描述性统计。其中，DISMISS的均值
为0.417，说明平均41.7%的样本公司在下一年度更换了审
计师；TC的均值为1.677，说明每个审计师每年所审的客
户数量平均为4个左右（e1.677-1=4.35），这一数值略高于
2015年的统计数据（中国证券报，2016）③，这可能和我们
的样本主要聚集在被处罚的审计师相关，这部分审计师通
常执业年限较长，在事务所内的级别相对较高，因此签署
的审计报告可能相对较多。
表2是处罚前（POST=0）和处罚后（POST=1）两个
子样本各变量的差异检验。从表2可以看出，DISMISS在
处罚前的均值为0.332，处罚后的均值为0.481，两者差异
在1%的水平上显著，表明审计师被罚后更容易被当前客
③ 证券审计市场数据显示，2015年共有3 165名注册会计师签署了上市公司审计报告，平均每名注册会计师签署1.8份上市
公司审计报告，签署10份以上的注册会计师共有8位。
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表2  处罚前后的差异检验
POST=0 POST=1
t值 z值
均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差
DISMISS 0.332 0.000 0.471 0.481 0.000 0.499 -5.88*** -5.82***
CAF 0.139 0.000 0.425 0.136 0.000 0.464 0.14 0.03
LnFEE 14.553 14.557 0.879 14.264 14.361 0.763 6.82*** 5.92***
TC 1.842 1.945 0.555 1.552 1.609 0.473 10.71*** 10.67***
SIZE 21.059 20.940 0.934 21.268 21.117 1.141 -3.92*** -3.93***
LEV 0.294 0.279 0.295 0.242 0.214 0.273 3.52*** 6.45***
ROA 0.001 0.022 0.133 0.000 0.021 0.241 0.19 -1.12
LOSS 0.153 0.000 0.360 0.167 0.000 0.373 -0.74 -0.97
CR 1.636 1.271 1.832 2.265 1.268 3.768 -3.92*** -1.36
RECRATIO 0.148 0.115 0.122 0.120 0.090 0.115 4.56*** 5.33***
INVRATIO 0.149 0.112 0.131 0.147 0.112 0.139 0.37 1.13
SOE 0.713 1.000 0.452 0.511 1.000 0.500 8.10*** 7.93***
TOP 0.397 0.384 0.169 0.334 0.299 0.159 7.44*** 7.57***
BM 0.885 0.723 0.570 1.057 0.786 0.911 -4.24*** -1.70*
EXP 4.941 5.000 2.456 9.413 9.000 4.039 -24.99*** -21.19***
Big10 0.205 0.000 0.404 0.202 0.000 0.401 0.13 0.13
TENTURE 0.016 0.000 0.128 0.258 0.000 0.437 -13.72*** -13.00***
表3  审计师个人声誉受损对职业生涯的影响
（1） （2） （3） （4）
DISMISS CAF LnFEE TC
系数 z值 系数 z值 系数 t值 系数 t值
Intercept -0.510 -0.20 10.848*** 10.03 2.152*** 3.29
POST 0.544*** 3.96 -0.655*** -3.41 -0.334*** -3.03 -0.246*** -3.34
SIZE -0.116 -1.16 -0.043 -0.46 0.094* 1.78 -0.057* -1.81
LEV 0.670 1.42 -0.495 -0.94 0.095 0.50 0.053 0.45
ROA 1.733* 1.88 2.126** 2.22 0.098 0.34 0.139 0.82
LOSS 0.592** 1.99 0.436* 1.81 -0.046** -2.02 -0.035 -1.17
CR 0.029 1.37 -0.015 -0.46 -0.023** -2.16 -0.013** -2.07
RECRATIO 0.257 0.44 -0.906 -1.42 -0.211 -1.02 -0.025 -0.20
INVRATIO 0.096 0.21 -1.388*** -2.59 -0.399 -1.48 -0.301** -2.05
SOE 0.155** 2.54 -0.039 -0.24 0.006 0.09 0.066 1.43
TOP 0.730** 2.37 -0.257 -0.56 0.352* 1.94 0.141 1.17
BM 0.128 1.13 0.187 1.50 0.036 0.78 0.058** 2.19
EXP 0.050** 2.28 0.145*** 5.37 0.091*** 4.01 0.051*** 3.34
Big10 0.195 0.58 -0.394* -1.93 0.170 0.98 -0.015 -0.17
TENTURE -0.488* -1.86 -0.442* -1.87 -0.065 -0.69 -0.050 -1.02
IND YES YES YES YES
YEAR YES YES YES YES
N 1 513 1 513 1 513 1 513
Pse R2 0.066 0.062 0.268 0.254
注：***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著；异方差根据审计师个人和年份进行聚类调整。
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户解聘，初步验证了假设1a。LnFEE和TC在处罚前的均
值分别为14.553和1.842，处罚后的均值分别为14.264和
1.552，被处罚前后的差异均在1%的水平上显著，表明审
计师在处罚后审计收费和客户数量有了显著下降，初步验
证了假设2a和假设2b。两个子样本在规模（SIZE）、财务
风险（LEV）、固有风险（RECRATIO）的差异表明，审计
师被处罚后更倾向于选择规模大和风险低的客户。被处罚
前后子样本在企业所有权性质（SOE）上的差异可能是由
于不同性质客户对审计师声誉敏感度不同造成的，国有企
业可能更青睐无“污点”的审计师。审计师执业年限（EXP）
在受处罚前后子样本中的差异可能是源于事务所质量控
制，事务所通常会轮换执业经验丰富的审计师负责被处罚
审计师的客户的审计业务。
（二）多元回归分析
1.受罚审计师职业生涯的多元回归分析
表3是审计师个人声誉受损对其职业生涯的回归结
果。在第（1）列中，POST的系数为0.544，且在1%的水平
上显著，表明审计师在受到处罚后更容易被当前客户所解
聘，验证了假设1a。在控制变量方面，ROA的系数在10%
的水平上显著为正，LOSS的系数在5%的水平上显著为
正，SOE和TOP的系数在5%的水平上显著为正，说明财
务表现好的公司、国有企业以及公司治理好的公司更倾向
于在审计师个人声誉受损后变更审计师，同时出现亏损时
公司更倾向于在审计师个人声誉受损后变更审计师。
第（2）列采用Ologit回归，POST的系数为-0.655，
且在1%的水平上显著，表明审计师在声誉受损后如果发
生跳槽，其更可能跳槽到小所，和假设1b的预期一致。在
控制变量方面，INVRATIO的系数在1%的水平上显著为
负，说明固有风险高的企业通常会选择规模较小的事务
所，也有可能是因为大所通常不愿意选择风险高的客户。
EXP的系数在1%的水平上显著为正，说明经验丰富的审
计师通常青睐于大所。
第（3）列和第（4）列分别检验了审计师个人声誉受
损对其客户池审计收费和客户数量的影响。第（3）列中，
POST的系数为-0.334，在1%的水平上显著，说明当审计
师个人声誉受损后，其客户的整体审计收费有所下降。由
于审计师个人的奖金通常和其审计收费相关，因此这一后
果对审计师个人的影响非常显著。第（4）列中，POST的系
数为-0.246，在1%的水平上显著，说明当审计师个人声
誉受损后，其客户存在显著的流失现象，客户数量有所下
降。这一流失可能是由于客户主动要求更换审计师，也可
能是由于事务所要求该审计师暂时转岗造成的。从控制变
量可以看出，经验丰富的审计师客户池通常较大，具体表
现为整体审计收费高和客户数量多。
2.媒体调节作用的多元回归分析
表4是媒体调节作用的多元回归结果，将媒体报道分
为正面报道和负面报道两组分别进行检验。Panel A是
对解聘和跳槽的回归检验，在关于解聘的分组检验中，
POST的系数仅在正面报道的子样本中显著为正，表明当
媒体正面报道时，审计师更容易被当前客户解聘。在关于
跳槽的分组检验中，POST的系数仅在正面报道的子样
本中显著为负，说明媒体的正面报道加剧了市场的价格
调整，引起审计师的诉讼风险，从而导致审计师在离职时
更可能流向排名相对较低的小所。Panel B是对审计收费
和客户数量的回归检验，在关于审计收费的分组检验中，
POST的系数仅在正面报道的子样本中显著为负，表明媒
体正面报道会加剧审计师个人声誉受损导致的整体审计
收费下降。在关于客户数量的分组检验中，POST的系数
仅在正面报道的子样本中显著为负，表明媒体正面报道加
大了审计师个人声誉受损导致的客户数量下降。
上述结果整体验证了媒体定价偏差下的“愤怒转移”
假说。因为媒体的正面报道拉高了投资者的情绪，导致正
向的定价偏差，一旦出现审计失败或者审计师被惩罚，投
资者立即做出调整，由于审计师的“深口袋”功能，从而使
得其不得不承担更为严重的经济后果。
五、进一步分析
（一）客户重要性与审计师个人声誉受损的职业后果
DeAngelo（1981）指出，审计师与审计客户存在经济
依赖关系，审计师有动机与客户保持长期关系。在长期审
计中，出于个人经济利益的考虑，审计师可能会更加关注
重要客户，建立利益同盟（Chen和Wu，2010），同时审计
师也会在长期审计的过程中和这些重要客户构建密切的
私人关系（李晓慧等，2016），因此在个人声誉受损之后，
审计师会努力挽回重要客户。基于私人关系和利益同盟，
重要客户并不会因为审计师个人声誉受损而立刻进行调
整，因此当审计师个人声誉受损之后，非重要客户更容易
流失或者在谈判时降低审计收费。基于此，我们预期前述
的审计师个人声誉受损后的客户流失和价格调整在非重要
客户中更为明显。
我们借鉴Chen和Wu（2010），利用特定客户的收费
除以每个审计师每年业务收入④来衡量客户重要性，将高
④ 采用特定客户的收费对数除以每个审计师每年业务的收入对数来衡量客户重要性，结论保持不变。
审计师个人声誉受损是否会影响其职业生涯？ 
70 71
财务研究  2018 年第 1期
表4  媒体报道、审计师个人声誉受损与职业生涯
Panel A 媒体报道、审计师个人声誉受损与职业生涯（1）
DISMISS CAF
POSITIVE NEGATIVE POSITIVE NEGATIVE
系数 z值 系数 z值 系数 z值 系数 z值
Intercept -5.322 -1.24 34.625*** 3.31
POST 0.384** 2.01 1.114 1.47 -0.914*** -2.67 2.941 1.23
SIZE 0.090 0.56 -2.029*** -3.48 -0.246 -1.17 0.172 0.40
LEV 0.497 0.46 2.760 1.24 -0.252 -0.26 3.928 1.16
ROA 1.157 0.37 7.217 1.59 2.690 1.40 18.096** 2.17
LOSS -0.315 -0.38 1.009 0.98 -0.059 -0.12 1.288 0.62
CR 0.129** 2.29 -0.183** -2.33 -0.048 -0.85 -0.206 -1.59
RECRATIO 0.527 0.33 -6.222** -2.50 -2.655* -1.93 -2.785 -1.09
INVRATIO 0.588 0.65 -0.997 -0.31 -2.899*** -2.72 -3.033* -1.27
SOE 0.132 0.64 1.752** 2.23 0.067 0.19 1.273 1.53
TOP 1.266 4.27 -3.722 -1.35 -1.260 -1.60 -9.872** -2.32
BM 0.197 1.03 1.670* 1.88 0.558* 1.87 -1.123 -1.17
EXP 0.022 0.68 0.122 0.80 0.129*** 2.65 -0.038 -0.30
Big10 0.286 0.63 1.276 0.94 0.057 0.16 -0.568 -0.67
TENTURE -0.570 -1.38 -0.144 -0.13 -0.817* -1.86 -3.213** -2.25
IND YES YES YES YES
YEAR YES YES YES YES
N 524 133 524 133
Pse R2 0.099 0.366 0.123 0.431
Panel B 媒体报道、审计师个人声誉受损与职业生涯（2）
LnFEE TC
POSITIVE NEGATIVE POSITIVE NEGATIVE
系数 t值 系数 t值 系数 t值 系数 t值
Intercept 10.809*** 10.74 14.102*** 6.32 1.522** 2.30 3.185* 1.85
POST -0.346*** -3.69 -0.135 -0.43 -0.279*** -6.00 -0.244 -1.22
SIZE 0.192*** 3.58 0.012 0.09 -0.017 -0.57 -0.081 -0.90
LEV -0.473 -1.36 -0.537 -0.51 -0.266 -1.08 -0.469 -0.86
ROA 0.190 0.41 0.193 0.09 0.336 1.22 0.032 0.03
LOSS -0.077 -0.58 -0.286 -1.28 -0.073 -0.80 -0.188 -1.38
CR -0.035** -2.46 -0.023 -1.02 -0.021** -2.28 -0.010 -0.73
RECRATIO -0.472 -1.07 0.252 0.31 0.016 0.06 0.635 1.55
INVRATIO -0.561 -1.21 -0.243 -0.26 -0.277 -1.21 -0.190 -0.35
SOE -0.134 -1.19 -0.156 -0.59 -0.014 -0.20 -0.007 -0.03
TOP 0.752** 2.40 -0.156 -0.24 0.339* 1.65 -0.157 -0.41
BM -0.135 -1.40 0.232 1.27 -0.034 -0.54 0.184* 1.81
EXP 0.061*** 2.70 0.046 1.26 0.035** 1.99 0.025 1.31
Big10 0.140 0.90 0.213 0.67 -0.017 -0.19 0.115 0.64
TENTURE 0.198 1.19 0.150 0.49 0.043 0.55 0.092 0.57
IND YES YES YES YES
YEAR YES YES YES YES
N 524 133 524 133
R2 0.370 0.244 0.337 0.366
注：***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著；异方差根据审计师个人和年份进行聚类调整。
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表5  客户重要性、审计师个人声誉受损与职业生涯
Panel A 客户重要性、审计师个人声誉受损与职业生涯（1）
DISMISS CAF
CIH=1 CIH=0 CIH=1 CIH=0
系数 z值 系数 z值 系数 z值 系数 z值
Intercept -0.455 -0.16 -0.025 -0.01
POST 0.135 0.50 1.228*** 19.69 -0.462* -1.73 -0.782*** -2.61
SIZE -0.102 -0.81 -0.152 -1.04 -0.103 -0.82 0.125 0.68
LEV 0.185 0.43 1.278 1.23 -1.701** -2.26 0.993 1.14
ROA 2.107 1.61 1.684 0.97 1.397 1.03 2.792** 2.31
LOSS 0.620* 1.69 0.495 1.09 0.133 0.35 0.806** 2.48
CR -0.015 -0.33 0.060 1.58 -0.001 -0.01 -0.032 -0.76
RECRATIO 0.315 0.41 0.383 0.45 -0.475 -0.51 -1.222 -1.27
INVRATIO -0.395 -0.55 0.745 1.37 -1.840*** -2.74 -0.983 -1.10
SOE 0.151 1.56 0.240** 2.39 0.339 1.48 -0.722*** -2.87
TOP 1.127** 2.21 0.602 0.97 -1.104* -1.89 0.849 1.13
BM 0.041 0.25 0.124 0.68 0.208 1.25 0.001 0.01
EXP 0.039 1.21 0.066* 1.79 0.099*** 2.67 0.176*** 4.34
Big10 0.414 0.95 -0.108 -0.35 -0.234 -0.85 -0.474 -1.39
TENTURE -0.618** -2.54 -0.289 -0.86 -0.166 -0.54 -0.496 -1.38
IND YES YES YES YES
YEAR YES YES YES YES
N 813 700 813 700
Pse R2 0.073 0.100 0.086 0.113
Panel B 客户重要性、审计师个人声誉受损与职业生涯（2）
LnFEE TC
CIH=1 CIH=0 CIH=1 CIH=0
系数 t值 系数 t值 系数 t值 系数 t值
Intercept 8.059*** 5.85 11.281*** 10.38 0.906 1.01 2.009*** 2.93
POST -0.253** -2.10 -0.273*** -3.22 -0.197** -2.42 -0.216*** -3.47
SIZE 0.269*** 4.37 0.128** 2.46 0.024 0.58 -0.046* -1.37
LEV 0.394 1.34 0.049 0.34 0.124 0.69 0.143 1.12
ROA -0.125 -0.31 -0.066 -0.25 -0.024 -0.12 0.195 1.15
LOSS -0.110 -1.49 -0.063 -0.94 -0.077 -1.32 -0.036 -0.60
CR -0.039** -2.40 -0.012 -0.78 -0.024** -2.04 -0.003 -0.25
RECRATIO -0.224 -0.69 -0.544** -2.23 -0.044 -0.21 -0.168 -1.05
INVRATIO -0.531 -1.38 -0.331* -1.66 -0.484** -1.96 -0.179 -1.24
SOE -0.080 -0.95 0.057 0.85 0.023 0.39 0.088* 1.68
TOP 0.333 1.57 0.155 0.89 0.148 0.89 0.053 0.57
BM -0.045 -0.72 -0.011 -0.22 0.008 0.20 0.050 1.62
EXP 0.081*** 3.42 0.085*** 4.06 0.048*** 2.94 0.043*** 3.00
Big10 0.220 1.20 0.073 0.48 0.034 0.36 -0.070 -0.92
TENTURE -0.077 -0.47 -0.135* -1.80 -0.130 -1.55 0.021 0.41
IND YES YES YES YES
YEAR YES YES YES YES
N 813 700 813 700
R2 0.358 0.312 0.285 0.287
注：***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著；异方差根据审计师个人和年份进行聚类调整。
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表6  客户性质、审计师个人声誉受损与职业生涯
Panel A 客户性质、审计师个人声誉受损与职业生涯（1）
DISMISS CAF
SOE NSOE SOE NSOE
系数 z值 系数 z值 系数 z值 系数 z值
Intercept 2.630 0.94 -3.112 -0.71
POST 0.616*** 4.63 0.408* 1.76 -0.877*** -3.47 0.145 0.35
SIZE -0.324** -2.25 0.153 1.02 0.075 0.54 -0.053 -0.33
LEV 1.046* 1.65 0.052 0.13 0.328 0.43 -0.608 -0.76
ROA 4.466*** 2.78 -0.221 -0.22 0.734 0.45 3.989** 2.50
LOSS 0.657* 1.71 0.648 1.48 0.540 1.57 0.572 1.45
CR 0.012 0.29 0.022 0.76 0.149*** 2.60 -0.092** -2.10
RECRATIO 0.957 1.48 -0.828 -0.98 -1.458* -1.66 -0.723 -0.62
INVRATIO -0.111 -0.15 0.240 0.25 -1.772** -2.45 -0.190 -0.19
TOP 1.240** 2.04 -0.110 -0.14 0.339 0.52 -1.986** -2.22
BM 0.280* 1.96 -0.172 -0.77 0.168 1.00 0.146 0.63
EXP 0.059* 1.91 0.060** 2.35 0.110*** 2.98 0.203*** 4.01
Big10 0.586 1.46 -0.201 -0.52 -1.001*** -3.64 0.880** 2.63
TENTURE -0.703* -1.85 -0.504 -1.48 -0.204 -0.62 -0.560 -1.43
IND YES YES YES YES
YEAR YES YES YES YES
N 906 607 906 607
Pse R2 0.095 0.079 0.107 0.195
Panel B 客户性质、审计师个人声誉受损与职业生涯（2）
LnFEE TC
SOE NSOE SOE NSOE
系数 t值 系数 t值 系数 t值 系数 t值
Intercept 12.541*** 10.44 11.194*** 8.28 3.672*** 5.58 0.960 1.10
POST -0.400*** -3.33 -0.309*** -4.26 -0.293*** -3.61 -0.238*** -4.31
SIZE 0.074 1.22 0.074 1.20 -0.094*** -2.83 -0.025 -0.62
LEV 0.155 0.64 -0.144 -0.52 0.092 0.64 -0.114 -0.57
ROA 0.579 1.19 -0.059 -0.12 0.311 1.23 0.098 0.31
LOSS -0.094*** -2.74 0.015 0.12 -0.068 -1.45 0.009 0.10
CR -0.018 -0.68 -0.022* -1.73 -0.005 -0.35 -0.017** -2.31
RECRATIO -0.511* -1.80 0.148* 0.62 -0.207 -1.30 0.223 1.54
INVRATIO -0.159 -0.44 -1.032*** -3.03 -0.199 -0.84 -0.717*** -3.24
TOP 0.207 0.97 0.671** 2.13 0.004 0.02 0.431** 2.04
BM 0.023 0.43 0.159** 2.07 0.088** 2.50 0.045 1.03
EXP 0.118*** 5.02 0.056*** 2.66 0.067*** 4.54 0.032** 2.12
Big10 0.271 1.34 -0.036 -0.31 0.015 0.15 -0.075 -0.95
TENTURE -0.163 -1.12 0.144 1.31 -0.114 -1.30 0.103 1.38
IND YES YES YES YES
YEAR YES YES YES YES
N 906 607 906 607
R2 0.334 0.253 0.310 0.252
注：***、**、*分别表示在1%、5%和10%水平上显著；异方差根据审计师个人和年份进行聚类调整。
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于均值的定义为CIH=1，低于均值的定义为CIH=0。从
表5的Panel A可以看出，非重要客户更容易在审计师个
人声誉受损后解聘当前审计师，非重要客户组中审计师更
容易在受罚后跳槽到小所。Panel B的结果表明，客户数
量下降和客户池审计收费下降在非重要客户组中更为明
显，但是系数差异均不显著。
（二）客户性质与审计师声誉受损职业后果
审计师个人声誉受损的经济后果在国有企业和非国
有企业当中可能存在差异。一方面，由于国有企业具有较
高的政治成本，一旦发生审计失败，审计师由于未尽到勤
勉责任所产生的影响和范围可能远大于非国有企业。另一
方面，我国国有企业的经理多通过行政任命，因此有可能
会为了其政治前途而不去聘请具有污点的审计师。我们预
期，审计师个人声誉受损对其职业生涯的负面影响在国有
企业客户组中更严重。
我们将样本公司划分为国有企业客户组和非国有企业
客户组，回归结果如表6所示。结果表明，国有企业更有可
能解聘受罚审计师，国有企业的审计师在受罚后更可能跳
槽到小所。但在客户流失和审计收费下降方面，国有企业
客户组和非国有企业客户组不存在显著差异。
六、稳健性检验
为使研究结论更加可靠，本文进行了以下四个方面的
稳健性检验。限于篇幅，未报告回归结果。
（一）改变样本区间
我国于2004年1月1日起正式施行签字注册会计师
的强制轮换制度，虽然本文已经在模型中加入了控制变量
TENTURE，但为了进一步保证结果的稳健性，我们将样
本期间固定在2004～2013年，对模型（1）重新进行回归，
结论基本保持一致。
（二）控制审计师个人的固定效应
Gul等（2013）发现审计师的个人特质影响审计质量。
为了避免审计师个人特质对结果的影响，本文在稳健性检
验中加入了审计师个人的固定效应，对模型（1）重新进行
回归⑤，结论基本保持一致。
（三）采用广义双重差分进行回归
为了避免客户差异和审计师个人差异带来的结论有
偏性，本文补充了2001～2013年所有审计师数据，借鉴
Bertrand和Mullainathan（2003）设定双重差分模型检
验声誉受损是否会影响审计师个人的职业生涯⑥，结论基
本保持一致。
                                         （2）
（四）排除诉讼风险的影响
叶凡等（2017）的研究表明，在所审公司发生财务舞
弊之后至证监会处罚公告公布之前，审计师并没有面临诉
讼风险，但是审计师声誉已经受损。为了排除本文的结果
可能是由于诉讼风险所致，本文剔除了证监会处罚公告公
布之后的声誉受损审计师的观测值，结论基本保持一致。
七、结论
本文以2001～2013年被证监会处罚的审计师所审计
的客户为研究对象，研究审计师个人声誉受损是否会对其
未来的职业发展产生影响。研究结果发现，审计师声誉受
损后，更容易和当前客户解约，如果审计师离职，更可能
流向比当前所在事务所排名低的小所，该审计师所审客户
的整体审计收费和客户数量都显著下降。同时，由于审计
师具有“深口袋”功能，在未尽到勤勉责任导致投资者损
失时，对于被媒体正面报道的客户，投资者在巨大价格调
整的压力下可能产生“愤怒转移”效应，加剧审计师个人
声誉受损所产生的经济后果。进一步按照客户重要性和性
质分组后，我们发现声誉受损对审计师个人职业生涯的影
响在非重要客户和国有企业中作用更大。研究结果说明我
国目前的审计师和事务所并罚制度是有效的。
⑤ 由于加入了较多固定效应，媒体的调节效应分组检验由于观测值有限，无法拟合。
⑥ 由于加入了较多固定效应，本文只针对审计收费和客户数量进行了回归。
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Does Auditor’s Personal Reputation Impairment Damage
His Career?
XU Rui， ZHENG Xin-cheng， WANG Yan-yan
Abstract : Using a panel data of listed companies whose auditors were sanctioned by SEC in 
2001-2013, we study the influence of auditor’s reputation in China. The findings illustrate that 
auditors’ personal career will be damaged after their reputation impairment. Particularly, they are 
more likely to be dismissed by current clients and switch to a smaller firm. In addition, there is 
a significant decrease in auditor fee and the number of clients for affected auditors. Moreover, 
positive media coverage can aggravate the reputational effect which implies that the pricing bias 
bringing by positive media coverage will lead investors transferring anger after auditing failure. 
Overall, these results indicate that the impairment of auditors’ reputation has an economic effect.
Key words : reputational impairment; personal career; media coverage
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